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Resumo 
A partir da estrutura financeira nacional no 
pedodo 1985-90, o artigo analisa a rela^o dos 
ativos financeiros com o produto intemo bruto, 
os efeitos da desintermedia^o financeira nas 
taxas de infla^ao e o impacto monetirio dos 
recursos externos do Banco Central do Brasil. 
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Abstract 
This paper presents the Brazilian financial 
system from 1985 to 1990, analyzes the rela- 
tionship between financial assets and gross 
domestic product, the inflationary effects of fi- 
nancial intermediation decrease and the 
monetary impact of the Brazilian central bank 
external liabilities. 
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SI STEM A Fl NANCE IRQ NAC IONAL 
Para se analisar a intermediagao financeira nacional 6 necessdrio 
construirt conceilual e empiricamente, o sistema de forma integrada. 
Estudos parciais podem conduzir a erros Idgicos e andlises aprcssadas. 
As institui^des financeiras no pafs fomecem cr6dilo ao setor 
publico e privado, que tem como contrapartida recursos finance!ros, 
compulsdrios e extemos. As operagdes interfinanceiras desaparecem no 
consolidado das institui^des e, de forma geral, os recursos prdprios cor- 
respondem ao imobilizado e outras contas menos significativas. 
Dados o crddito e os recursos do sistema, o estudo se det6m nos 
recursos financeiros, que constituem os ativos financeiros em poder do 
publico. Depois de discutir a rela^So entre os ativos financeiro e o pro- 
duto, consideramos os efeitos da desintermedia^ao financeira nas laxas 
de inflagSo e a institucionalizagSo dos ativos financeiros que apresen- 
lam liquidez e rentabilidade. Por fim, dentro da reforma do sistema fi- 
nanceiro nacional, defendemos a reestruturagao do Banco Central do 
Brasil de modo a tomar possivel instrumentalizar uma polftica 
monetaria e cambial. Na atual estrutura, as transferencias dos recursos 
prdprios do Banco Central para o Tesouro Nacional continuam man- 
tendo vinculados os orgamentos monetario e fiscal. 
I. O Credito 
A impressao de que o setor publico monopoliza o crddito intemo 
decorre de uma sdrie de duplas contagens. Se somarmos a dfvida extema 
do Banco Central, a dfvida mobiliaria do Governo Federal em poder do 
Banco Central, os repasses do Tesouro Nacional para o Banco do Brasil, o 
crddito do Banco do Brasil as empresas estatais e a dfvida bancaria destas 
empresas, certamente estaremos contando o mesmo valor por cinco vezes. 
A dfvida extema contrafda pelas empresas estatais, a partir do II 
PND, foi assumida pelo Banco Central que, at6 1988, repassava os re- 
cursos para as empresas atrav^s da conta suprimentos especiais para o 
Banco do Brasil (que substituiu a conta movimento em 1985). No atual 
piano de contas, os recursos externos do Banco Central sSo canalizados 
para sua carteira de tftulos publicos que, via Tesouro Nacional, sSo re- 
passados ^s empresas estatais pelo Banco do Brasil. (K1LSZTAJN & 
LUNDBERG. 1990). S6 aparentemente solucionada, esta intermedia^ao 
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ainda causa sdrios problemas no gerenciamento dos orgamenlos monet^- 
rio e fiscal. Voltaremos ^ questao mais adiante. 
O que nos interessa nesle momento 6 dimensionar o cr6dito do 
sistema financeiro nacional para o setor publico e para o setor privado. 
E o cr^dito ao setor publico corresponde & dfvida intema Hquida do Go- 
vemo Federal, Banco Central, governos estaduais, municipais, empre- 
sas estatais e agendas descentralizadas. A distribuigao do cr6diio entre 
os setores publico e privado, no perfodo 1985-90, encontra-se em razod- 
vel equilfbrio. A unica excegSo 6 1986, que acompanhou o aquecimento 
do mercado (ver Tabela 1). 
2« Os Recursos 
Os recursos do sistema financeiro nacional podem ser subdividi- 
dos em financeiros, compulsdrios, extemos e outros. A rubrica outros 
inclui os recursos prdprios, subtrafdos do imobilizado e demais con- 
tas do sistema, respectivamente 9%, 5% e 3% do PIB em 1987. As 
opera^oes interfinanceiras, no mesmo ano, alcangavam 25% do PIB.(1^ 
TABELA 1 
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL/P1B 
   saldos/fluxos (%) 
1985 1986 1987 1988 1989 1990 
Crddito ao: 
Setor publico (,) 22 21 20 23 25 16 
Setor privado 25 30 24 25 20 18 
Total 47 51 44 47 45 35 
Recursos: 
Financeiros <2) 30 35 30 32 30 15 
Compulsdrios (3) 9 11 11 10 10 16 
Externos(4) 5 3 2 1 1 1 
Outros <5) 3 2 1 4 4 3 
Total 47 51 44 47 45 35 
Notas: (1) dfvida interna Ifquida, exclusive fornecedores e debentures. 
(2) Ifquidos das carteiras do Bacen e demais instituigdes financeiras. 
(3) fundos compulsorios estimados em 10% em 1989 e 9% em 1990; cruzados bloqueados, 
7% em 1990. 
(4) Resolu^ao 63. 
(5) recursos prdprios menos imobilizado e demais contas. 
Fonte: tabela construfda a partir das publica56es do Bacen. 
(1) O Banco Central inlerrompeu a s^rie de balances das institui^oes financeiras (fonte deste 
desdobramenlo) em junho de 1988. 
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Os rccursos extemos sao repassados internamenic dc acordo com 
a Resolugao 63, de 21 de agosto de 1967 ja nSo muilo significalivos 
em 1986, continuaram perdendo importincia durante o perfodo em 
anaiise. 
Os recursos compulsdrios sao formados pelo FGTS, vinculado a 
Caixa Econdmica Federal, e pelo PIS/PASEP, vinculados ao Banco Na- 
cional do Desenvolvimento Econdmico e Social. Em 1990, particular- 
mente, esiao- computados os cruzados novos bloqueados a ordem do 
Banco Central. 
Finalmente, os recursos financeiros englobam haveres monetarios, 
fundos de curto prazo, cadernetas de poupanga, depdsitos a prazo fixo e 
letras de cambio e imobiliarias em poder do publico. Os fundos de curto 
prazo correspondem aos tftulos federals, estaduais, municipals, depdsi- 
tos a prazo fixo e letras que compdem as carteiras destes fundos (para 
evitar dupla contagem, nao foram considerados os tftulos das carteiras 
prdprias do Banco Central e das demais instituigdes financeiras). 
Uma vez criado o crddito, os recursos financeiros configuram sua 
contrapartida contabil (para efeito de anaiise estamos abstraindo os re- 
cursos compulsdrios, extemos e outros), E, a nao ser que o crddito seja 
destrufdo com a liquidagao da dfvida consolidada, o valor nominal dos 
recursos financeiros do sistema nao comporta alteragSo. 
Mas, se nSo comportam alteragao nominal, os recursos financeiros 
(ativos financeiros em poder do publico) podem sofrer variagao real 
frente a outros ativos e as mercadorias de forma geral. Detenhamo-nos 
neste aspeclo com maior atengSo. 
3. A Relagao AF/PIB 
Empresas e indivfduos distribuem seu patrimdnio (saldos, esto- 
ques) entre ativos reais (K) e ativos financeiros (AF). NSo dispomos 
de estatfsticas para ativos reais no Brasil de forma a construir a re- 
lagao AF/K. Mas, conceitualmente, dada a relagao capital/produto 
(K/P1B), podemos mensurar os ativos financeiros em relagao ao pro- 
duto (AF/PIB = AF/K K/PIB). 
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Nunca 6 demais lembrar que a rela^o AF/PIB compara saldos 
com fluxos, saldos financeiros com fluxos de produ^Sio. Em economia, 
o conceiio de velocidade garante tal redu^ao, e a utilizagao do valor da 
produ^ao anual garanie uma referenda real para a anaiise dos agre- 
gados financeiros. 
De acordo com a Tabela 1, os recursos financeiros do sistema 
mantiveram-se relativamente estaveis na casa dos 30% do FIB durante 
o perfodo 1985-89 (exce^ao feita novamente a 1986). A tabela foi cons- 
trufda com saldos financeiros de fim de ano, em rela9ao ao produto 
anual, a pregos de dezembro. 
Para urn sistema que apresenta variagao no nlvel de pre^os, deve- 
se tomar o cuidado de trazer o FIB a pregos correntes para a data da 
apuragSo dos saldos financeiros. Se a taxa de inflagSo fosse estdvel, a 
nao corregSo do valor do FIB reproduziria o mesmo erro de ano para 
ano. Mas, taxas oscilantes como as que vivenciamos neste perfodo de 
Nova Republica podem conduzir a conclusOes equivocadas. A tftulo de 
exemplo, os recursos financeiros que correspondiam a 30% do FIB de 
1985, atingiram, com o Piano Cruzado, 35% do FIB. Se utilizassemos o 
FIB a pregos correntes, os recursos financeiros reduzir-se-iam de 50% 
para 40%, refletindo a maior proximidade entre os pregos de dezembro, 
e m6dio, que acompanhou a redugao da taxa de infla^So em 1986. 
Afirmamos anteriormente que os recursos financeiros n2io com- 
portam variagao nominal. Lembramos que o conceito ativos financeiros 
pode ser desdobrado em ativos financeiros internes e ativos financeiros 
no exterior e que, no nosso caso, estamos utilizando como recursos fi- 
nanceiros os ativos domdsticos. Dado o valor do cr6dito, o valor nomi- 
nal dos recursos financeiros 6 componente passive. Mas o valor real dos 
recursos financeiros no sistema 6 determinado pelas empresas e pelos 
indivfduos, na distribui^ao de seu patrimdnio, entre recursos financei- 
ros intemos, ativos financeiros no exterior e ativos reais. 
Isto significa que, sem varia^o nominal no volume de cr6dito, se 
as empresas e os indivfduos resolvem diminuir seus estoques de recur- 
sos financeiros dom6sticos sd Ihes resta a altemativa de diminuir o 
valor real destes recursos frente aos ativos financeiros extemos, aos 
ativos reais e as mercadorias (considerando-se que a oferta destes ativos 
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e das mercadorias ^ inel^slica no curto prazo). A rela^So valor dos 
alivos reais/valor das mercadorias pode variar no curto prazo, mas se 
restabelece a mddio prazo. E redu^zto do valor real dos recursos fi- 
nanceiros internos frente ^s mercadorias tern urn nome, inflagao. 
4. Desmtermediagao Financeira e Inflagao 
Para se ter presente a correlag^o entre desintermediagao fi- 
nanceira e inflagao construfmos uma s6rie histdric-a dos ativos financei- 
ros internos a partir de 1956. De acordo com os gr^ficos, os ativos 
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As fases de desenvolvimenlo da intermediagao financeira corres- 
pondem a movimentos de desaceleragzio da taxa de inflagao, e a redug^o 
da relagSo AF/PIB a momentos de recrudescimenlo inflacion^rio. 
Ativos Financeiros Ativos Monet^rios 
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Expectativas de acelera^ao inflacion^ria com taxas de juros reais 
negativas desencadeiam fuga dos ativos financeiros num processo de 
autodesvaloriza^ao dos recursos financeiros em termos reais, que passa a 
constituir um fator autdnomo de alimenta^ao inflacion^ria. NSo estamos 
fazendo referdncia b incorpora^ao da taxa de juros nos custos das empre- 
sas, nem as expectativas dos agentes econdmicos de forma geral, mas res- 
saltando o efeito da desintermediagSo financeira na taxa de inflagSo. 
GRAFICO 2 
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A fuga dos ativos financeiros, no final do govemo Samey, 
traduzia-se em eleva^So das taxas de infla^ao que as taxas de juros nao 
conseguiam acompanhar. Uma taxa de infla^ao em ascensao pode trans- 
fbrmar taxas de juros reais com corre^ao monetaria em taxas negativas, 
considerando-se a defasagem entre a inflagSo do periodo utilizado para 
o caiculo da corre9ao monetaria e a inflagao em curso. 
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Dado o mecanismo da corre^ao monet^ria, que corrige auto- 
maticamente os ativos financeiros, se os agentes econdmicos resolvem 
alterar a participagSo dos ativos financeiros domdsticos no sen portfdlio 
a inflagao deve, necessariamente, acelerar-se de forma a ultrapassar a 
corregjto monet^ria. 
A desintermediagao financeira que antecedeu a troca de governos 
foi oficializada pelo Piano Coilor. Em dezembro de 1990, quando os 
cruzados noVos ^ ordem do Banco Central somavam 7% do FIB, o 
sistema financeiro nacional estava operando com um total de recursos 
financeiros da ordem de 15% do PIB. 
Isto significa que a economia brasileira est^ operando, hoje, com 
um nfvel de recursos financeiros inferior ao da d6cada de cinqiienta e 
i 
dos anos que antecederam as reformas do sistema monet^rio e fi- 
nanceiro na ddcada de sessenta. Vale lembrar que naquele penodo os 
ativos monet^rios correspondiam a 90% dos ativos financeiros, ou seja, 
os ativos financeiros eram compostos essencialmente por papel-moeda 
em poder do publico e depdsitos & vista. 
O atual nfvel de recursos financeiros em relagao ao PIB sd encon- 
tra outro registro em 1964, ano que marca a criagSo do Banco Central e 
o infcio do processo de formag3o das instituigdes financeiras especiali- 
zadas no pafs. 
5. Liquidez e Rentabilidade 
A taxa de inflagao nos ultimos anos tem-se apresentado sempre 
ascendente, com cortes abruptos por ocasiao dos pacotes e congelamen- 
tos. Dos 7,2% da Nova Republica para 22,4% as vesperas do Piano 
Cruzado, de -0.9% em margo de 1986 para 27,6% as vesperas do Piano 
Bresser, de 4,5% em agosto de 1987 para 36,6% as vesperas do Piano 
Verao, de 4,2% em margo de 1989 para 81,3% as vesperas do Piano 
Coilor, de 9,1% em maio de 1990 para 21,1% as vesperas do Piano 
Coilor II e de 7,2% em margo de 1991 para os atuais nfveis. 
Com taxas de inflagao sempre ascendentes, nao ha instituigao fi- 
nanceira que se arrisque a carregar tftulos de longo prazo, ou melhor, 
nao ha taxa de juros que possa fazer as instituigdes financeiras correrem 
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o risco com taxas em ascensao. O modelo e a receita de Pastore (1990) 
nSo resistiram ao mercado. Nem mesmo a corregao monetaria pode ga- 
rantir taxas reais de juros porque, como dissemos, corrige os ativos de 
forma defasada. E, com os nfveis de taxas de juros verificados nos uiti- 
mos anos, dadas as perdas patrimoniais envolvidas, tres meses podem 
ser considerados longo prazo. 
Vdrios economistas e segmentos da sociedade t^m criticado a ins- 
titucionaliza^ao de ativos financeiros que apresentam liquidez e renta- 
bilidade, decerto porque nSo corresponde ao modelo keynesiano. Ao se 
discutir teoria monetaria e financeira deve-se tomar cuidado com 
abstra^Oes que envolvam o padrao monetario e o sistema institucional. 
Ativos financeiros com liquidez e rentabilidade foram desenvolvidos e 
popularizados em varios pafses a partir dos anos setenta. E as taxas de 
juros destes ativos, em varios periodos, foram superiores as taxas dos 
titulos de longo prazo,^ sinalizando expectativas de queda nas taxas. 
O fundamental na dicotomia moeda-tftulos em Keynes 6 a proje^ao de 
perdas ou ganhos patrimoniais na imobilizagSo dos recursos, consi- 
derando-se a expectativa do comportamento das taxas de juros durante 
todo o periodo da imobilizagSo. 
Ainda em relaglo aos ativos financeiros de curto prazo, 6 impor- 
tante considerar que, embora com elevadas taxas nominais, o overnight 
no Brasil apresentou taxas reais de juros negativas entre 1974 e 1987, 
enquanto nos paises desenvolvidos as taxas reais de curto prazo tern 
sido positivas. 
6. A Reforma do Sistema: O Banco Central do Brasil 
Ressaltamos anteriormente que o mvel de recursos financeiros 
que o sistema est^ operando 6 o mesmo do infcio das reformas dos anos 
sessenta quando os ativos financeiros eram constitufdos essencialmente 
por moeda. E as reformas, naquele periodo, visavam diversificar a 
estrutura financeira para desenvolver a intermedia^ao em condi^des de 
elevar o volume de cr^dito ao setor piiblico e privado. Na 6poca, 
seguiu-se o modelo norte-americano de instituigdes financeiras espe- 
(2) Ver a s^rie hist6rica (1963-88) para os Estados Unidos, Alemanha, Japao, Frai^a e Inglaterra publicada 
pelo BIS - 59ih Annual Report. Basil6ia, 1989, p. 148. 
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cializadas, modelo que se encontra hoje em crise lanto nos Eslados Uni- 
dos como no Brasil (FIFE, 1991). 
A corregao moneUria institucionalizada em 1964 acabou ocu- 
pando papel-chave para o desenvolvimento da intermediagao financeira 
num sistema cronicamenle inflacion^irio. Considere-se, entretanlo, que a 
taxa de infla^o entre 1969 e 1973 nzio ultrapassou 20% a.a. e que a 
taxa de inflagSk) no final do governo Sarriey atingia, ao mes, o nivel de 
1964 ao ano.- 
E quase impossivel pensar em desenvolver a intermedia^ao fi- 
nanceira no Brasil com o presente nfvel de infla^ao. Talvez a pega fun- 
damental para a reforma do sistema, hoje, seja o Banco Central, que 
desde a sua criagSo, em 1964, tem-se comportado de forma totalmente 
passiva em relagSo ao Governo Federal. 
Nos modelos tedricos e nas economias desenvolvidas, os recursos 
de um banco central correspondem k base monetdria, que 6 composta 
por papel-moeda em circulagao e reservas do sistema banc^rio. A con- 
trapartida ativa da base monet^ria (consideremos a base monet^iria 
liquida dos emprdstimos ao setor financeiro) 6 desdobrada em ativos 
externos (reservas internacionais) e crddito ao governo (tftulos publi- 
cos). As reservas internacionais s3o utilizadas no gerenciamento da 
polftica cambial e os tftulos publicos no gerenciamento da polftica 
monetdria. 
Com a inserg^o do Brasil no circuito financeiro internacional, no 
final dos anos sessenta, a base monet^ria do Banco Central passou a ser 
utilizada essencialmente para a manutengSo de reservas internacionais 
(ver Tabela 2). Em 1973, as reservas internacionais eram 17% supe- 
riores & base monetdria. Isto significa que o Banco Central, aldm de n2io 
financiar, estava sendo financiado pelo Tesouro Nacional. A partir de 
1979, quando o Banco Central assume a dfvida externa do Pafs, os re- 
cursos externos transformam-se em passives do Banco Central que, so- 
mados & base monet^ria, financiam o Tesouro. 
Ou seja, teoricamente, os recursos da base raonet^iria sustentam 
reservas internacionais e tftulo do governo. O Banco Central do Brasil, 
no perfodo do milagre, utilizava recursos do governo para manter seu 
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nfvel de reservas intemacionais e, atualmente, canaliza recursos exter- 
nos para sua carteira de tftulos publicos. 
Os recursos extemos (Ifquidos das reservas intemacionais) corres- 
pondem, hoje, a quase 90% do total de crddito do Banco Central ao 
Tesouro Nacional. O mecanismo funciona como se o Tesouro Nacional 
tivesse colocado tftulos pdblicos no exterior. 
TABELA 2 
BANCO CENTRAL DO BRASIL 
saldos (%) 
Ativo Passive Total 
Externo Governo Base Externo 
1967 0 100 100 100 
1968 5 95 100 100 
1969 30 70 100 100 
1970 35 65 100 100 
1971 38 62 100 100 
1972 95 5 100 100 
1973 117 -17 100 100 
1974 68 32 100 100 
1975 43 57 100 100 
1976 72 28 100 100 
1977 23 77 100 100 
1978 16 84 100 100 
1979 100 76 24 100 
1980 100 53 47 100 
1981 100 42 58 100 
1982 100 42 58 100 
1983 100 17 83 100 
1984 100 21 79 100 
1985 100 21 79 100 
1986 100 29 71 100 
1987 100 17 83 100 
1988 100 11 89 100 
1989 100 12 88 100 
1990 100 17 83 100 
Fonts: tabela construfda a partir das pubiica^oes do Bacen. 
Entretanto, em nfvel intemo, tanto as variances da dfvida extema 
como a sua remuneragao afetam as contas do Banco Central. Os recur- 
sos extemos do Banco Central (conta passiva) silo remunerados com 
juros intemacionais e corre^ao cambial, enquanto a carteira de tftulos 
publicos do Banco Central (conta ativa) 6 remunerada de acordo com os 
juros intemos. Como as taxas extemas e internas nao coincidem neces- 
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sariamentc, a diferenga (positiva ou negativa) acaba sc acumulando na 
conta de resultados do Banco Central. As transferencias da conta dc re- 
sultados do Banco Central ao Tesouro Nacional estao regulamentadas, 
(CALAB1 & PARENTE, 1990) mas os movimentos diferenciados da 
carteira de tftulos publicos e dos recursos externos do Banco Central e a 
prdpria transfer^ncia dos resultados mantem vinculados os orgamenlos 
monet^rio e fiscal. 
Uma reforma do sistema financeiro brasileiro passa hoje, neces- 
sariamenle, pela reestruturagao do Banco Central do Brasil. O Tesouro 
Nacional deveria tomar para si, diretamente, a dtvida externa do Banco 
Central que 6 repassada para as empresas estatais atrav^s da interme- 
diag^o do Banco do Brasil e do prdprio Tesouro. (LUNDBERG, 1990). 
Este seria um primeiro passo para a constituigao de um banco central 
com autonomia suficiente para instrumentalizar a politica monet^fia e 
cambial do Pafs. 
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